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摘要：自 2008 年 4 万亿经济刺激计划以来，我国周期性行业出现了产能
过剩和杠杆率过高的问题。钢铁企业作为典型的周期性行业，其资产负
债率长期保持高位，甚至导致了部分企业濒临破产边缘。对于钢铁企业
来说，去杠杆工作势在必行。 
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一、去杠杆概念 
去杠杆化就是通过一定的手段降低企业过高的负债率，从而

降低单一企业乃至于整体经济的风险性。如果从降低经营杠杆着
手，可以抓住固定成本在企业中占据较大比重这一点，着力减少
固定成本。如果从降低财务杠杆着手，理论上最好的方法是内外
合力，增加企业的融资手段，例如增发股票、引入新的投资者、
减少利润分配。此外，也可通过债转股的方式，将企业与债权人
的债务关系转化为债权人对企业的股权投资关系，从而减少了固
定的利息支出，控制企业的偿债风险。 

二、钢铁行业高杠杆的成因与分析 
1.钢铁行业高杠杆的成因。钢铁业作为国家重工业的重要组

成部分，是一国制造业的缩影。钢铁行业高杠杆问题的形成主要
有以下几个方面的原因：一是钢铁行业生产程序众多、生产工艺
复杂，在整个生产过程中，前期的厂房与设备需要充足的资金投
放量，后期资金回收又依靠市场，本身具有很大的不确定性。加
之 08 年金融危机之后，许多钢铁企业在政策的支持下，从银行
大量借款进行生产扩张，而忽视了内部积累的重要性，使得负债
不断增加。二是，前些年国际原材料价格疯涨，钢铁企业在生产
储备与追逐利润的驱使下，对外大举投资，但“天有不测风云”，
在原材料价格回落后，钢铁企业的投资面临打水漂的窘境，将原
本用于生产经营的资产沦为不良资产。三是，钢铁企业由于肩负
国家赋予的特殊使命，每年营业外支出数额巨大且未获得任何经
济效益，导致经营现金流难以正常运转，进一步提高了杠杆率。 

2.钢铁行业高杠杆的分析 
2.1 钢铁企业负债规模分析 
衡量钢铁企业的负债规模，可以采用资产负债率来表示。从

下图 3.1 可以看出钢铁行业的资产负债率维持在一个较高的水
平，甚至在 2015 年末一度逼近 70%。资产负债率是衡量资本结
构的关键指标，也是长期偿债能力分析的核心指标，反映了企业
对负债的依赖程度，长期偿债能力越弱，财务风险越高。我国钢
铁行业的资产负债率从 2015 年到 2018 年，呈现一个不断下降的
趋势，尤其从 2016 年末开始，资产负债率下降幅度很快，说明
在供给侧结构性改革的政策下，去杠杆取得了一定的阶段性成
效。但是，与 2008 年之前资产负债率均低于 60%相比，我国钢
铁行业的高杠杆问题在最近几年就显得尤为明显。负债规模没有
一个绝对的标准，但对于任何行业来讲，负债规模都不宜过大，
需要保持一个合理的水平。钢铁行业就目前来看，负债规模过大，
需要在国家政策的指引下安全平稳的去杠杆。 

 
图 3.1  钢铁行业 2015-2018 年平均资产负债率 

2.2 钢铁企业盈利能力分析 
对于投资者而言，投资回报来源于其投入权益资本的报酬；

对于企业而言，盈利的目的在于为投资者创造的财富。反映企业
盈利能力的关键指标为净资产收益率，净资产收益率体现了资本
的增值能力，指标越高，表明盈利能力越强。下图 3.2 显示整个
钢铁行业上市公司的净资产收益率均值出现了一个明显的上升

趋势，尤其在 2015 年到 2017 年间，由-11.44%增长为 12.52%，
增幅较大。结合钢铁行业的高杠杆问题分析，2015 年沉重的债
务负担影响了许多钢铁企业的盈利，甚至 ROE 出现负值。加之
钢铁企业在外部融资方面，偏向于银行借款，一旦盈利能力得不
到保障，钢铁企业的生存会面临巨大挑战，在这种情况下，钢铁
企业债务状况不断恶化，借新账还旧账的现象频繁出现。不妨设
想，如果此时钢铁市场行情不佳，钢铁企业会因为债务问题走向
破产的道路，而银行必须为国企“兜底”，随而产生大量的不良
贷款，而不良贷款又会给整个金融行业产生连锁的风险反应，造
成系统性风险。这样的后果非常严重，国家为了防止类似情况的
发生，出台了一系列的配套措施，支持供给侧结构性改革。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 3.2  钢铁行业 2015-2018 年平均净资产收益率 
3.钢铁企业去杠杆的建议与对策 
3.1 苦练内功，加强经营管理。去杠杆的本质要求是增强企

业的盈利能力，提升企业的核心竞争力。首先，钢铁企业应该强
化产品质量管理，加强创新，不断优化调整产品结构，树立良好
的市场口碑和市场信誉。其次，要积极进行市场调研，挖掘新的
市场增长点，主动参与市场竞争，秉持工匠精神，向精细市场和
高端市场进军。再次，提升企业的风险管理意识，建立风险预警
机制，完善企业内部控制与内部审计制度，从源头上杜绝重大风
险的产生。最后，发挥管理会计在企业中的作用。管理会计在现
代企业经营管理中，对于控制企业生产成本、加强存货管理、提
升企业运营效率等有着重要的作用。而我国大型企业相较于外国
大型企业，对管理会计制度的建设起步较晚且缺乏经验。 

3.2 坚持去产能与去杠杆并举。钢铁企业在任何时候都不应
将去产能与去杠杆割裂开来，二者相辅相成，具有紧密的联系。
在去产能上，一是建立评估机制，及时对公司资产进行价值评估，
将质量相对较差、经济附加值不高的产品予以淘汰，从而促进企
业技术创新升级，提升整体经济效益；二是关注企业的闲置厂房、
机器等固定资产，这部分资产增殖能力有限，将其租赁给其他企
业获取营业外收入或许是个更好的选择；三是加快钢铁产业链的
整合速度，与上中下游企业建立合作关系，实现产能优势互补。 

3.3 探索和完善“债转股”机制。“债转股”在当下和今后都
是化解企业杠杆率过高的首选方式之一。 

3.4 拓宽融资渠道，优化资本结构。钢铁企业应关注企业资
本结构的变化，根据实际情况制定长短期债务结构，保持合理的
企业债务规模，一定的债务有利于降低融资成本，而过度的负债
又会拖累企业的发展。 

3.5 坚持国家政策，紧跟时代潮流。“互联网+”革命给整个
钢铁行业带来了全新的机遇，在这种模式下，所有的企业都是相
互合作的整体，通过大数据与云计算，各种生产要素得以充分配
置，经济活力得以激发。钢铁企业应紧跟时代潮流，发挥电子商
务、物联网的巨大信息优势，利用人工智能降低生产成本，利用
大数据促进钢材销售，引领建立全新的行业规则，率先走进制造
业新时代。 
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